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 Capital structure is one of the issues that attract a lot of researchers in the 
field of finance. Issue of capital structure is an important issue for every company, 
because good or bad the company's capital structure will have a direct effect on 
its financial position. This can greatly affect where capital is needed in the 
building and ensure the continuity of the company, in addition to resources, 
machinery and materials as a supporter. 
This study aims to analyze the factors that influence capital structure. The 
variables studied include profitability (ROE), sales growth, taxes, asset structure, 
dividends and company size. 
The study was conducted using multiple linear regression analysis, data 
collection tools used were observational studies and literature study with 
purposive sampling method. With 14 manufacturing companies that can be used 
in this study. 
The results of the partial regression analysis showed that only profitability 
(ROE), sales growth, asset structure and dividend significant effect on capital 
structure. While the results obtained simultaneously variable profitability (ROE), 
sales growth, taxes, asset structure, dividends and firm size significantly influence 
capital structure. 
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Struktur modal merupakan salah satu masalah yang menarik banyak 
peneliti di bidang keuangan. Masalah struktur modal merupakan masalah penting 
bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan 
mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Hal ini sangat 
mempengaruhi dimana modal sangat dibutuhkan dalam membangun dan 
menjamin kelangsungan perusahaan, di samping sumber daya, mesin dan material 
sebagai pendukung. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal. Variabel-variabel yang diteliti antara lain 
profitabilitas (ROE), pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan 
ukuran perusahaan. 
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear 
berganda, alat pengumpul data yang digunakan adalah studi observasi dan studi 
pustaka dengan metode purposive sampling. Dengan 14 perusahaan manufaktur 
yang dapat digunakan dalam penelitian ini. 
Hasil analisis regresi secara parsial menunjukkan bahwa hanya 
profitabilitas (ROE), pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan dividen yang 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan secara simultan 
diperoleh hasil variabel profitabilitas (ROE), pertumbuhan penjualan, pajak, 
struktur aktiva, dividen dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
 
Kata kunci : Struktur Modal, Profitabilitas (ROE), Pertumbuhan Penjualan, Pajak, 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Situasi ekonomi saat ini banyak memberikan perubahan dalam 
perekonomian nasional terutama semakin ketatnya dunia persaingan bisnis. 
Perkembangan dunia usaha yang semakin ketat saat ini telah menciptakan suatu 
persaingan yang kompetitif antar perusahaan baik pada sektor industri maupun 
jasa. Hal tersebut dapat terlihat dari para pelaku ekonomi baik domestik maupun 
asing yang tidak ragu-ragu untuk melakukan aktivitas usahanya di Indonesia. 
Dalam menghadapi persaingan tersebut, perusahaan dituntut untuk mempunyai 
keunggulan bersaing baik dalam hal produk yang dihasilkan, sumber daya 
manusianya itu sendiri maupun teknologi yang digunakan. Namun, untuk 
memiliki keunggulan itu semua, perusahaan membutuhkan dana yang semakin 
besar pula. Untuk mengatasi ketersediaan dana yang ada, perusahaan harus cermat 
dan teliti dalam mencari sumber dana yang digunakan untuk membiayai investasi 
yang akan dilakukan oleh perusahaan (Chandra, 2008). 
Dalam menjalankan sebuah perusahaan, biasanya pemilik melimpahkan 
pada pihak lain, yaitu manajer. Salah satu tugas utama dari manajer adalah 
menentukan struktur modal perusahaan. Pada umumnya manajer dapat memilih 
berbagai jenis asset untuk membentuk struktur modal yang mereka inginkan (Yue, 
2011). Sebuah keputusan penting yang dihadapi oleh manajer keuangan dalam 
kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan mengenai 
2 
 
investasi (investment) dan pendanaan (financing). Manajer keuangan juga 
bertugas untuk mengelola aliran dana sesuai dengan tujuan perusahaan yang telah 
ditetapkan. Oleh karena itu, manajer keuangan dalam mengambil keputusan 
pembelanjaan perusahaan harus mempertimbangkan secara teliti sifat dan biaya 
dari masing-masing sumber dana yang akan dipilih karena masing-masing sumber 
dana memiliki konsekuensi financial yang berbeda-beda. Sumber dana perusahaan 
dapat dibedakan menjadi: (1) Sumber Internal, yaitu sumber dana yang dibentuk 
atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan seperti laba ditahan dan (2) Sumber 
Eksternal, yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan penyertaan modal dari 
pemilik atau emisi saham baru, penjualan obligasi, dan atau kredit dari bank 
(Saidi, 2004). 
Keputusan yang diambil dengan kebijaksanan modal struktur dapat 
menyebabkan peningkatan profitabilitas atau mengurangi risiko suatu perusahaan 
sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Dengan struktur modal kita berarti 
menggabungkan berbagai jenis sumber dana yang merupakan total aset 
perusahaan. Semakin tinggi proporsi hutang dalam struktur modal perusahaan 
dikatakan memiliki keuangan yang lebih tinggi manfaatnya. Keputusan struktur 
modal memungkinkan perusahaan untuk mengalokasikan risiko dan kekuatan 
kontrol di antara berbagai kelompok stakeholders (Sayeed, 2011). 
Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri 
dengan penggunaan pinjaman jangka panjang, maksudnya adalah berapa besar 
modal sendiri dan berapa besar hutang jangka panjang yang akan digunakan 
sehingga bisa optimal. Dengan adanya struktur modal yang optimal maka 
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perusahaan yang mempunyai struktur modal optimal akan menghasilkan tingkat 
pengembalian yang optimal pula sehingga bukan hanya perusahaan yang 
memperoleh keuntungan, tetapi para pemegang saham pun ikut memperoleh 
keuntungan tersebut (Brigham dan Houston, 2006). 
Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap 
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai 
efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Hal ini sangat mempengaruhi 
dimana modal sangat dibutuhkan dalam membangun dan menjamin kelangsungan 
perusahaan, di samping sumber daya, mesin dan material sebagai faktor 
pendukung. Suatu perusahaan pasti membutuhkan modal untuk melakukan 
ekspansi (Arianto, 2008). Bagi perusahaan yang mencari keuntungan biasanya 
mengutamakan keuntungan bagi pemiliknya atau pemegang saham. Pemegang 
saham dengan membeli saham berarti mengharapkan return tertentu dengan risiko 
minimal. Dengan tingginya tingkat return yang diperoleh pemegang saham maka 
para pemegang saham akan tertarik dan harga saham semakin tinggi, sehingga 
kesejahteraan pemegang saham akan meningkat. Disamping itu juga bertujuan 
untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan dan melakukan 
pengembangan usahanya. Hal ini dilakukan dengan cara memaksimalkan nilai 
perusahaan yang berarti memaksimalkan harga saham yaitu dengan memilih 
struktur modal yang paling tepat dengan cara menyeimbangkan antara 
penggunaan hutang dan modal sendiri. 
Struktur modal dapat diukur dari rasio perbandingan antara total hutang 
terhadap ekuitas yang biasa diukur melalui rasio debt to equity ratio (DER). 
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Dalam perhitungannya DER dihitung dengan cara hutang dibagi dengan modal 
sendiri, artinya jika hutang perusahaan lebih tinggi daripada modal sendirinya 
besarnya rasio DER berada diatas satu, sehingga dana yang digunakan untuk 
aktivitas operasional perusahaan lebih banyak dari unsur hutang daripada modal 
sendiri (equity). Oleh karena itu, investor cenderung lebih tertarik pada tingkat 
DER yang besarnya kurang dari satu, karena jika DER lebih dari satu 
menunjukkan jumlah hutang yang lebih besar dan resiko perusahaan semakin 
meningkat. Kenaikan DER pada tingkat tertentu akan meminimalkan biaya 
modal, tetapi bila penambahan terlalu berlebihan justru berakibat meningkatnya 
biaya modal (Riyanto, 2001). 
Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan 
menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan 
komposisi struktur modal perusahaan. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 
komposisi struktur modal perusahaan diantaranya stabilitas penjualan, struktur 
aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, 
sikap manajemen, dividen, ukuran perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. Dalam 
penelitian ini, peneliti hanya membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yang 
diduga berpengaruh terhadap struktur modal diantaranya profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan ukuran perushaan. 
Karena untuk menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi total hutang berdasar total modal sendiri. 
Besarnya rata-rata keenam variabel independen (profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan ukuran perushaan), 
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serta variabel dependen (DER) pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama periode tahun 2006-2010 dapat dilihat pada Tabel 1.1 berikut: 
Tabel 1.1 
Rata-rata DER, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Pajak, Struktur 
Aktiva, Dividen dan Ukuran Perushaan Pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2006-2010 
 
Variabel  Tahun 
2006 2007 2008 2009 2010 
Struktur Modal (DER) (%) 0.92 0.78 0.8 1.11 0.72 
Profitabilitas (ROE) (%) 25.19 25.36 27.52 50.3 34.05 
Pertumbuhan Penjualan (%) 11 15 25 15 13 
Pajak (%) 34 32 28 28 26 
Struktur Aktiva (x) 0.36 0.34 0.33 0.33 0.31 
Dividen (%) 38 43 48 49 47 
Ukuran Perusahaan (Ln) 14.5 14.65 14.83 14.91 15.05 
Sumber: ICMD 2009-2011, IDX Statistic 2006-2010, data diolah 
Dari Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-rata dari variabel independen 
menunjukan hasil yang fluktuatif, hal ini kemudian menjadi fenomena gap. 
Fenomena gap dalam penelitian ini didasarkan pada inkonsistensi data, dimana 
berdasarkan Tabel 1.1 menunjukan bahwa rata-rata variabel Struktur Modal pada 
tahun 2008 dan tahun 2009 mengalami peningkatan menjadi 0,8% dan 1,11%, 
sedangkan tahun 2007 dan tahun 2010 mengalami penurunan menjadi 0,78 dan 
0,72%. Pada variabel pertumbuhan penjualan mengalami peningkatan pada tahun 
2007 dan tahun 2008 menjadi 15% dan 25%, tetapi pada tahun 2009 dan tahun 
2010 mengalami penurunan menjadi 15% dan 13%. 
Variabel profitabilitas (ROE) dan variabel dividen sama-sama mengalami 
peningkatan dari tahun 2007 sampai dengan tahun 2009 sebesar 25,36%, 27,52% 
dan 50,3% untuk variabel profitabilitas serta 43%, 48% dan 49% untuk variabel 
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dividen, tetapi pada tahun 2010 mengalami penurunan sebesar 34,05% untuk 
variabel profitabilitas dan 47% untuk variabel dividen. 
Pada variabel pajak dan variabel struktur aktiva sama-sama mengalami 
penurunan pada tahun 2007 dan tahun 2008 sebesar 32% dan 28% untuk variabel 
pajak serta 0,34 kali dan 0,33 kali untuk variabel struktur aktiva, sedangkan pada 
tahun 2009 memiliki nilai yang tetap sama seperti tahun 2008 dan kemudian 
mengalami penurunan lagi pada tahun 2010 sebesar 26% untuk variabel pajak dan 
0,31 kali untuk variabel struktur aktiva. Hasil berbeda ditunjukkan oleh variabel 
ukuran perusahaan yang mengalami kenaikan tiap tahunnya. 
Berdasarkan fenomena dari rasio-rasio keuangan yang masih fluktuatif maka 
perlu diuji pengaruh dari keenam variabel independen (profitabilitas, pertumbuhan 
penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan ukuran perusahaan) dalam 
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode tahun 2006-2010. 
Dalam beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya terdapat 
inkonsistensi hasil penelitian. Profitabilitas (ROE) menurut penelitian Yue (2011), 
Sayeed (2011), Mustafa (2011) dan Chen (2010) menunjukkan pengaruh yang 
signifikan negatif ROE terhadap struktur modal, sedangkan penelitian Mas’ud 
(2009) menunjukkan pengaruh yang signifikan positif ROE terhadap struktur 
modal. Penelitian yang dilakukan Yue (2011) menemukan bahwa variabel 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 
modal, tetapi penelitian ini berbeda dengan penelitian Nanok (2008), Mas’ud 
(2009), Chen (2010) dan Mustafa (2011) yang menemukan bahwa pertumbuhan 
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perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Pada penelitian Mas’ud (2009), Chen (2010) dan Sayeed (2011) menyatakan 
bahwa pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil 
dari penelitian Nanok (2008) dan Sarnowo (2009) menyatakan bahwa struktur 
aktiva berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil 
penelitian yang berbeda dikemukakan oleh Miawan (2008), Mas’ud (2009) dan 
Chen (2010) yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan Chen (2010) 
menemukan bahwa dividen berpengaruh positif terhadap struktur modal, namun 
berbeda dengan hasil penelitian Yue (2011) yang menyatakan bahwa dividen 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Pada penelitian yang dilakukan oleh 
Hadianto (2008) ditemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal, namun hasil dari penelitian ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Mas’ud (2009, Mustafa (2011) dan Sayeed (2011) 
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal. 
Dari beberapa penelitian terdahulu masih terjadi perbedaan hasil penelitian 
(research gap) dan terjadi ketidaksesuaian keadaan yang sebenarnya dengan teori 
yang sudah dijelaskan (research problem) mengenai faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur, maka penulis 
tertarik untuk melakukan pengkajian lebih lanjut mengenai faktor-faktor apa saja 
yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2006-2010. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
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adalah profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan 
ukuran perusahaan yang diuji pengaruhnya terhadap struktur modal. 
Berdasarkan fenomena gap dan research gap yang diuraikan di atas, maka 
penulis mengambil judul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2006–2010”. Penelitian ini mencoba untuk mengetahui 
seberapa besar pengaruh masing-masing variabel terhadap struktur modal 
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dapat mengetahui kebijakan yang 
harus diambil untuk kelangsungan usaha. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, menunjukan adanya research gap pada 
variabel profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan 
ukuran perusahaan dalam pengaruhnya terhadap struktur modal. Research gap 
tersebut menjadi alasan utama bagi peneliti untuk mengkaji lebih lanjut menganai 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Pernyataan masalah (problem 
statement) dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan hasil penelitian yang 
terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Rumusan 
masalah penelitian (research problem) yang akan diuji dalam penelitian ini adalah 
apa faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. 
Adapun pertanyaan penelitian (research questions) yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal ? 
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2. Apakah Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap struktur modal ? 
3. Apakah Pajak berpengaruh terhadap struktur modal ? 
4. Apakah Struktur Aktiva berpengaruh terhadap struktur modal ? 
5. Apakah Dividen berpengaruh terhadap struktur modal ? 
6. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal ? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan pertanyaan penelitian, maka tujuan penelitian ini adalah:  
1. Untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal. 
2. Untuk menganalisis pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap struktur 
modal. 
3. Untuk menganalisis pengaruh Pajak terhadap struktur modal. 
4. Untuk menganalisis pengaruh Struktur Aktiva terhadap struktur modal. 
5. Untuk menganalisis pengaruh Dividen terhadap struktur modal. 
6. Untuk menganalisis pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap struktur 
modal 
 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
Diharapkan penelitian ini dapat digunakan untuk: 
1. Memberikan referensi bagi para peneliti-peneliti lain yang berminat 




2. Memberikan sumbangan keilmuan khususnya kepada manajer 
keuangan untuk digunakan sebagai acuan atau dasar dalam hal 
perumusan kebijakan dan pengambilan keputusan pendanaan 
perusahaan. 
3. Bagi investor diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalam 
penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 
melakukan keputusan investasi. 
 
1.4 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan ini berisi penjelasan tentang isi yang terkandung dari 
masing-masing bab secara singkat dari keseluruhan skripsi ini. Skripsi ini 
disajikan dengan sistematika sebagai berikut: 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini berisi mengenai latar belakang masalah, yang menampilkan 
landasan pemikiran secara garis besar baik dalam teori maupun fakta yang ada 
yang menjadi alasan dibuatnya penelitian ini. Perumusan masalah berisi mengenai 
pernyataan tentang keadaan, fenomena dan atau konsep yang memerlukan 
jawaban melalui penelitian. Tujuan dan kegunaan penelitian yang merupakan hal 
yang diharapkan dapat dicapai mengacu pada latar belakang masalah, perumusan 
masalah dan hipotesis yang diajukan. Pada bagian terakhir dari bab ini yaitu 
sistem penulisan, diuraikan mengenai ringkasan materi yang akan dibahas pada 




BAB II : TELAAH PUSTAKA 
Pada bab landasan teori berisi tentang uraian dari teori-teori yang akan 
digunakan sebagai dasar untuk mendukung penelitian dari masalah yang dibahas, 
penelitian terdahulu, kerangka pemikiran teoritis dan hipotesis dari penelitian ini. 
 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Pada bab Metodologi Penelitian menguraikan tentang variabel penelitian 
dan definisi operasional, populasi, dan sampel yang digunakan dalam penelitian, 
jenis dan metode pengumpulan data, teknis analisis data untuk menguji hipotesis. 
 
BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Bagian ini menjelaskan tentang diskripsi obyektif objek penelitian yang 
berisi penjelasan singkat obyek yang digunakan dalam penelitian. Analisis data 
dan pembahasan hasil penelitian merupakan bentuk yang lebih sederhana yang 
mudah dibaca dan mudah diinterpretasikan meliputi diskripsi objek penelitian, 
analisis penelitian, serta analisis data dan pembahasan. Hasil penelitian 
mengungkapkan interpretasi untuk memakai implikasi penelitian. 
 
BAB V : PENUTUP 
Merupakan bab terakhir dari skripsi ini yang berisi kesimpulan berdasarkan 








2.1 Landasan Teori  
2.1.1 Struktur Modal 
Menurut Rahayu (2005) mengemukakan bahwa struktur modal adalah 
perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan 
modal sendiri. Sedangkan menurut Arianto (2008) menyebutkan bahwa struktur 
modal yaitu komposisi dari utang (debt) dan modal sendiri (equity) yang termasuk 
di dalamnya asset-asset perusahaan. Baik utang (debt) dan modal sendiri (equity) 
digunakan di sebagian besar perusahaan–perusahaan. 
Struktur modal berkaitan dengan sumber pendanaan yang digunakan untuk 
mendanai investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Pendanaan tersebut dapat 
diperoleh melalui sumber internal atau pendanaan internal (internal financing) 
maupun dari sumber eksternal (external financing). Sumber dana internal yaitu 
berupa laba ditahan dan penyusutan, sedangkan sumber dana eksternal dibagi 
menjadi dua yaitu pembiayaan utang (debt financing) yang diperoleh dari 
pinjaman dan pendanaan modal sendiri (equity financing) yang berasal dari emisi 
atau penerbitan saham baru. 
Dalam melakukan pendanaan baik dari sumber internal maupun sumber 
eksternal harus ada keseimbangan yang optimal antara keduanya. Struktur modal 
dikatakan optimal apabila struktur modal tersebut mampu untuk meminimumkan 
biaya modal rata-ratanya. 
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Teori struktur modal menjelaskan mengenai pengaruh perubahan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayarkan oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Bagi 
perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang 
diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan. 
Struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan 
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Apabila 
struktur keuangan bercermin pada seluruh aktiva dalam neraca, maka struktur 
modal hanya tercermin pada hutang jangka panjang dan unsur–unsur modal 
sendiri, dimana kedua sumber dana tersebut merupakan dana permanen atau dana 
jangka panjang. 
Struktur modal dapat dilihat dari resiko solvabilitas. Solvabilitas 
merupakan salah satu rasio keuangan yang dapat digunakan sebagai pertimbangan 
investor dalam menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan. Solvabilitas dapat 
mengukur sampai seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. 
Solvabilitas suatu perusahaan menunjukkan kemampuan suatu perusahaan 
untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya, apabila perusahaan saat itu di 
likuidasikan. Pengertian solvabilitas dimaksudkan sebagai kemampuan 
perusahaan untuk membayar semua hutang-hutangnya baik jangka pendek 
maupun jangka panjang. 
Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri 
dengan penggunaan pinjaman jangka panjang, maksudnya adalah berapa besar 
modal sendiri dan berapa besar hutang jangka panjang yang akan digunakan 
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sehingga dapat optimal. Perusahaan yang mempunyai modal optimal akan 
menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal pula, sehingga bukan hanya 
perusahaan yang memperoleh keuntungan, tetapi para pemegang saham pun ikut 
memperoleh keuntungan tersebut. Struktur modal yang tidak optimal akan 
menimbulkan biaya modal yang terlalu besar. Apabila hutang yang digunakan 
terlalu besar, maka akan menimbulkan biaya hutang yang besar. Di lain hal, jika 
perusahaan menerbitkan terlalu banyak saham, maka biaya modal yang 
ditanggung terlalu besar, karena diantara biaya modal yang lain, biaya sahamlah 
yang paling besar. Dalam penentuan struktur modal, diperlukan pertimbangan 
kualitatif maupun pertimbangan kuantitatif (Saidi, 2004). 
 
2.1.2 Teori Struktur Modal 
2.1.2.1 Teori Keagenan 
Menurut Rahayu (2005) teori agensi ini merupakan penjelasan yang sering 
digunakan dalam melihat variasi struktur modal pada berbagai perusahaan. 
Manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan. 
Untuk dapat melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan 
insentif dan pengawasan yang memadai. Pengawasan tersebut dapat dilakukan 
melalui cara-cara seperti pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan dan 
pembatasan terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen. Kegiatan 
pengawasan tersebut membutuhkan biaya yang disebut biaya agen.  
Menurut Mustafa (2011) teori agency cost memprediksi pilihan struktur 
modal berdasarkan keberadaan lembaga biaya. Teori ini mengasumsikan bahwa 
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utang menyajikan kewajiban tetap yang harus dipenuhi oleh perusahaan. 
Kewajiban ini diasumsikan mengambil alih arus kas perusahaan jika ada, oleh 
karena itu mencegah manajer dari lebih mengkonsumsi sumber daya keuangan 
perusahaan. 
Ada beberapa metode yang bisa digunakan untuk menghilangkan 
permasalahan agensi dan menurunkan biaya yang berkenaan dengan agensi. 
Metode-metode tersebut bisa dikelompokkan dalam dua kategori. Pertama, 
melalui pengendalian eksternal. Hal ini dilakukan untuk menyelaraskan 
kepentingan manajemen dengan pemegang saham dengan meningkatkan 
kepemilikan manajer pada perusahaan. Kedua, dengan meningkatkan penggunaan 
pendanaan melalui hutang. Penggunaan hutang ini tidak hanya menyelaraskan 
kepentingan kedua pihak, namun juga meningkatkan kemungkinan terjadinya 
kebangrutan dan kehilangan pekerjaan bagi manjer. Adanya resiko ini menjadikan 
manajer termotivasi untuk menurunkan konsumsi mereka serta meningkatkan 
efisiensi (Rahayu, 2005). Dalam penelitian ini teori keagenan diwakili oleh 
variabel dividen, karena sebagai sebuah kebijakan yang diambil oleh perusahaan. 
 
2.1.2.2 Pecking Order Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Donaldson tahun 1961, sedangkan penamaan 
Pecking Order Theory ini dilakukan oleh Myers (1984) dalam Chen (2010). 
Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan menyukai internal financing 
(pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan). Apabila 
pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan akan 
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menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai melalui 
penerbitan obligasi, kemudian diikuti dengan sekuritas yang berkarakteristik opsi 
(seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham 
baru diterbitkan. 
Teori ini memiliki urutan pendanaan sebagai berikut: 
1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil 
operasi perusahaan berwujud laba ditahan). 
2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen yang 
ditargetkan, dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran 
dividen secara drastis. 
3. Kebijakan dividen yang konstan, fluktuasi probabilitas dan peluang 
investasi yang tidak dapat diprediksi, maka terkadang aliran kas 
internal melebihi kebutuhan investasi namun terkadang kurang dari 
kebutuhan investasi. 
4. Apabila pendanaan dari luar diperlukan, maka perusahaan akan 
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu 
dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas 
yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi) jika masih 
belum mencukupi saham baru diterbitkan. 
Dalam Pecking Order Theory (Husnan, 2000) perusahaan yang 
profitabilitasnya tinggi akan menggunakan dana pinjaman yang sedikit. Karena 
kebutuhan dana sudah tercukupi dari menggunakan sumber dana internal yaitu 
laba ditahan. Sedangkan perusahaan kurang profitabel akan menggunakan hutang 
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lebih besar. Dalam penelitian ini teori pecking order diwakili oleh variabel 
profitabilitas. 
 
2.1.2.3 Signaling Theory 
Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (2006) adalah suatu 
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek yang 
menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan 
setiap modal baru yang diperlukan dengan cara–cara lain, termasuk penggunaan 
hutang yang melebihi target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan 
prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. 
Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu 
syarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut 
suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru, lebih sering 
dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham 
baru berarti menerbitkan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga 
saham sekalipun prospek perusahaan tersebut cerah. Dalam penelitian ini teori 
signaling diwakili oleh variabel ukuran perusahaan. 
 
2.1.2.4 Trade Off Theory 
Menurut Sayeed (2011) trade-off' teori yang pertama kali diusulkan oleh 
Modigliani dan Miller (1963). Teori ini menunjukkan bahwa perusahaan 
memutuskan tentang struktur modal melalui trade-off antara manfaat dan biaya 
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dari memiliki hutang dalam struktur modal. Manfaat utama dari utang adalah 
bahwa bunga yang dihasilkan dari pajak yang dikurangkan dan dengan demikian 
mengurangi beban pajak perusahaan. Salah satu biaya utama memiliki utang bagi 
sebuah perusahaan adalah biaya kebangkrutan (Hasan, 2006) yang muncul dari 
meningkatkan kemungkinan perusahaan untuk bangkrut jika terjadi kegagalan 
untuk membayar utang. Biaya lainnya adalah biaya agen yang merupakan biaya 
yang berkaitan dengan meniadakan konflik kepentingan antara kreditur dan 
pemegang saham. 
Menurut Mustafa (2011) melalui teori ini kita dapat mencapai struktur 
modal yang optimal ketika nilai marjinal manfaat yang terkait dengan masalah 
kenaikan nilai utang dengan biaya yang berkaitan dengan penerbitan utang yang 
lebih. Dalam penelitian ini teori trade off diwakili oleh variabel struktur aktiva 
dan variabel pajak. 
 
2.1.2.5 Asymetric Information Theory 
Asymmetric Information atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham 
dan Houston (2006) adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang 
berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki 
investor. 
Asimetris informasi ini terjadi karena pihak manajemen mempunyai 
informasi yang lebih banyak daripada para pemodal. Dengan demikian pihak 
manajemen mungkin berfikir bahwa harga saham saat ini sedang overvalue 
(terlalu mahal). Kalau hal ini yang diperkirakan terjadi, maka manajemen tentu 
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akan berfikir untuk lebih baik menawarkan saham baru (sehingga dapat dijual 
dengan harga yang lebih mahal dari yang seharusnya). 
  
2.1.3 Faktor – Faktor yang mempengaruhi Struktur Modal 
Struktur modal perusahaan yang diproksikan sebagai debt to equity ratio 
(DER) adalah suatu ukuran umum yang digunakan untuk melihat tingkat hutang 
perusahaan terhadap modal sendiri. DER didefinisikan sebagai hasil bagi antara 
total hutang dan modal sendiri. Dalam menentukan perimbangan antara besarnya 
hutang dan jumlah modal sendiri yang tercermin pada struktur modal perusahaan, 
maka perlu memperhitungkan adanya berbagai faktor yang mempengaruhi 
struktur modal ada sebelas faktor. Pertama stabilitas Penjualan, perusahaan 
dengan penjualan yang relatif stabil akan lebih gampang memperoleh pinjaman 
atau hutang yang lebih besar, yang mengakibatkan biaya tagihan tetapnya lebih 
tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Kedua 
profitabilitas, pengamatan menunjukkan perusahaan dengan tingkat pengembalian 
yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil. Ketiga struktur 
aktiva, perusahaan yang struktur assetnya yang fleksibel cenderung menggunakan 
leverage yang lebih besar daripada perusahaan yang struktur assetnya tidak 
fleksibel. Keempat ukuran perusahaan, dimana menggambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan 
bersih. Semakin besar total aktiva maupun penjualan maka semakin besar pula 
ukuran suatu perusahaan. Kelima tingkat pertumbuhan, dimana perusahaan yang 
mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi cenderung akan menggunakan sumber 
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dana dari luar. Alasan ini disebabkan oleh tingginya biaya emisi saham 
dibandingkan dengan biaya pengeluaran obligasi. Keenam leverage operasi, 
dimana perusahaan dengan leverage operasi yang lebih kecil lebih mampu untuk 
memperbesar leverage keuangan karena seperti yang telah dilihat interaksi 
leverage operasi dan keuangan yang mempengaruhi penurunan penjualan terhadap 
laba operasi dan arus kas bersih secara keseluruhan. Ketujuh pajak, dimana bunga 
adalah beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan perpajakan dan pengurangan 
tersebut sangat bernilai bagi perusahaan yang terkena nilai tarif pajak tinggi. 
Karena itu semakin tinggi tarif pajak perusahaan, makin besar leverage dan 
keuntungan dari penggunaan hutang. Kedelapan sikap manajemen, dikarenakan 
tidak adanya bukti bahwa struktur modal yang satu akan membuat harga saham 
lebih tinggi daripada struktur modal lainnya, manajemen dapat menilai sendiri 
struktur modal yang dianggap tepat. Kesembilan kondisi pasar, dimana kondisi di 
pasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka panjang dan pendek yang 
bisa berpengaruh penting terhadap struktur modal perusahaan yang optimal. 
Kesepuluh kondisi internal perusahaan, dimana perusahaan suatu saat perlu 
menanti waktu yang tepat untuk mengeluarkan saham atau obligasi tergantung 
dari kondisi interennya. Kesebelas yaitu fleksibilitas keuangan, dimana 
mempertahankan fleksibilitas keuangan dilihat dari sudut pandang operasional 
berarti mempertahankan kapasitas cadangan yang memadai untuk melakukan 
pinjaman, yang tergantung dari pertimbangan masing-masing termasuk: prakiraan 
kebutuhan dana, prakiraan kondisi pasar modal, keyakinan manajemen atas 
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prakiraannya dan konsekuensi dari terjadinya kekurangan modal (Brigham dan 
Houston, 2006). 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
1. Penelitian oleh Mustafa (2011) dengan judul The Determinants of Capital 
Structure of Jordanian Mining and Extraction Industries : Empirical Evidence. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor profitability dan non-debt tax 
shield mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan 
faktor-faktor yang mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal 
adalah: firm size, tangibility dan growth of the firm 
2. Penelitian oleh Sayeed (2011) dengan judul The Determinant of Capital 
Structure for Selected Bangladeshi Listed Companies. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa faktor agency cost, bankruptcy cost, non-debt tax shield, 
profitability dan age mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Sedangkan faktor-faktor yang mempunyai pengaruh positif terhadap struktur 
modal adalah: tax, firm size dan fixed asset ratio. 
3. Penelitian oleh Yue (2011) dengan judul Determinants of Corporate Capital 
Structure Under Different Debt Maturities. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa faktor growth opportunities, profitability dan dividend mempunyai 
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan faktor-faktor yang 
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal adalah: firm size. 
4. Penelitian oleh Chen (2010) dengan judul How the Pecking-Order Theory 
Explain Capital Structure. Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor 
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profitability mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Sedangkan faktor-faktor yang mempunyai pengaruh positif terhadap struktur 
modal adalah: growth, tax, assets structure, dividend dan size 
5. Penelitian oleh Mas’ud (2009) dengan judul Faktor-Faktor Penentu Struktru 
Modal serta Dampaknya terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa faktor cost of financial distress mempunyai pengaruh 
negatif terhadap struktur modal. Sedangkan faktor-faktor yang mempunyai 
pengaruh positif terhadap struktur modal adalah: profitability, size, growth 
opportunities, asset structure, tax, dan nilai perusahaan. 
6. Penelitian oleh Sarnowo dan Astuti (2009) dengan judul Analisis Faktor-
Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Perbankan di 
Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor profitabilitas dan 
struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
7. Penelitian oleh Kartini dan Arianto (2008) dengan judul Struktur 
Kepemilikan, Profitabilitas, Pertumbuhan Aktiva dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa faktor profitabilitas mempunyai pengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Sedangkan faktor-faktor yang mempunyai 
pengaruh positif terhadap struktur modal adalah: struktur kepemilikan, 
pertumbuhan aktiva, dan ukuran perusahaan. 
8. Penelitian oleh Kanok (2008) dengan judul Capital Structure Determinan di 
Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor struktur asset, 
income, dan industry mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
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Sedangkan faktor-faktor yang mempunyai pengaruh positif terhadap struktur 
modal adalah: struktur kepemilikan, pertumbuhan penjualan, dan ukuran 
perusahaan. 
9. Penelitian oleh Miawan (2008) dengan judul Analisis Faktor-Faktor Yang 
Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek 
Jakarta Tahun 2003-2006. Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor 
struktur aktiva, return on asset, market to book ratio, firm size, growth sales 
dan uniqueness secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal. 
Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
No. Peneliti Variabel Hasil 
1 Ali Mustafa (2011) 
Judul : The 
Determinants of Capital 
Structure of Jordanian 
Mining and Extraction 





shield, Growth of 
the firm 
Variabel firm size, tangibility 
dan growth of the firm 
berpengaruh positif terhadap 
struktur  modal. 
Sedangkan variabel 
profitability dan non-debt tax 
shield  berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. 
2 Mohammad Abu Sayeed 
(2011) 
Judul : The Determinant 




Tax, Non-debt tax 
shield, 
Profitability, Firm 
Variabel tax, firm size dan 
fixed asset ratio berpengaruh 
positif terhadap struktur 
modal. 
Sedangkan variabel agency 
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Listed Companies. Size, Fixed Asset 
Ratio, Age. 
cost, bankruptcy cost, non-
debt tax shield, profitability 
dan age berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal 
3 Ho-Yin Yue (2011) 










Variabel firm size 
berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. 
Sedangkan variabel growth 
opportunities, profitability 
dan dividend berpengaruh 
negatif terhadap struktur 
modal. 
4 Li-Ju Chen (2010) 





growth, tax, assets 
structure, 
dividend dan size. 
Faktor profitability 
mempunyai pengaruh negatif 
terhadap struktur modal. 
Sedangkan faktor-faktor yang 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal 
adalah: growth, tax, assets 
structure, dividend dan size. 
 
5 Masdar Mas’ud (2009) 
Judul : Faktor-Faktor 
Penentu Struktru 
Modal serta 




Faktor cost of financial 
distress mempunyai pengaruh 








tax, dan nilai 
perusahaan. 
Sedangkan faktor-faktor yang 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal 
adalah: profitability, size, 
growth opportunities, asset 
structure, tax, dan nilai 
perusahaan. 
6 Henry Sarnowo dan 
Tutut Dewi Astuti 
(2009) 







struktur aktiva dan 
pertumbuhan 
asset. 
Faktor profitabilitas dan 
struktur aktiva mempunyai 
pengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
7 Kartini & Tulus Arianto 
(2008) 











aktiva dan ukuran 
perusahaan. 
Faktor profitabilitas 
mempunyai pengaruh negatif 
terhadap struktur modal. 
Sedangkan faktor-faktor yang 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal 
adalah: struktur kepemilikan, 






8 Yanuar Kanok (2008) 











Faktor struktur asset, income, 
dan industry mempunyai 
pengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
Sedangkan faktor-faktor yang 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal 
adalah: struktur kepemilikan, 
pertumbuhan penjualan, dan 
ukuran perusahaan. 
9 Andiyas Miawan dan 
Ignatia Sri Seventi 
(2008) 
Judul : Analisis Faktor-
Faktor Yang 
Mempengaruhi 
Struktur Modal Pada 
Perusahaan 
Manufaktur Di Bursa 
Efek Jakarta Tahun 
2003-2006. 
Struktur aktiva, 
return on asset, 
market to book 
ratio, firm size, 
growth sales dan 
uniqueness. 
Faktor struktur aktiva, return 
on asset, market to book ratio, 
firm size, growth sales dan 
uniqueness secara parsial 
berpengaruh terhadap struktur 
modal. 




2.3 Pengaruh Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 
2.3.1 Pengaruh Variabel Profitabilitas (ROE) Terhadap Struktur Modal 
Kinerja perusahaan telah diidentifikasi sebagai penentu potensi struktur 
modal. Menurut teori pecking order dengan adanya informasi asimetris, suatu 
perusahaan akan lebih memilih keuangan internal, tetapi akan mengeluarkan 
utang jika keuangan internal habis. Sayeed (2011) menyatakan hubungan negatif 
antara profitabilitas dan hutang. Sebuah perusahaan yang menguntungkan harus 
memiliki dana internal lebih yang ada untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. 
Menurut teori hierarki, perusahaan-perusahaan ini cenderung untuk 
mengeluarkan utang dan mempertahankan rasio leverage yang rendah. Hal ini 
sesuai dengan pecking order teory yang berarti perusahaan lebih menyukai 
pendanaan internal, kemudian eksternal (Nanok, 2008). Hal ini berarti bahwa 
semakin tinggi tingkat keuntungan suatu perusahaan maka kemungkinan untuk 
memilih pendanaan dari sumber eksternal akan semakin kecil. Artinya, 
perusahaan akan cenderung menggunakan laba ditahan untuk memenuhi 
kebutuhan pendanaannya. Tingkat keuntungan yang tinggi memungkinkan 
perusahaan untuk memperoleh sebagian besar pendanaan struktur modal dari laba 
ditahan. Sehingga profitabilitas berhubungan negatif dengan rasio utang. Bukti 
empiris dari penelitian sebelumnya (Chen, 2010) tampaknya konsisten dengan 
teori pecking order. Mustafa dan Yue (2011) menemukan hubungan negatif antara 
profitabilitas dan pembiayaan utang. Berdasarkan uraian diatas maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H1 : Profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
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2.3.2 Pengaruh Variabel Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur 
Modal 
Menurut Chen (2010) sebagai perusahaan yang tumbuh, kebutuhan 
keuangan perusahaan cenderung meningkat. Kapasitas untuk membiayai 
peningkatan permintaan tergantung pada pembiayaan internal. Jika suatu 
perusahaan sepenuhnya bergantung pada dana internal, maka pertumbuhan dapat 
dibatasi. Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengenai besarnya 
pendapatan per saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang. Perusahaan yang 
bertumbuh pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutang untuk membiayai 
kegiatan usahanya daripada perusahaan yang tumbuh secara lambat. Dengan 
demikian diharapkan adanya hubungan yang positif antara penjualan dengan 
struktur modal. Menurut teori signaling maka pertumbuhan penjualan mempunyai 
pengaruh positif terhadap struktur modal, hal ini didukung oleh hasil penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Mas’ud (2009) dan Mustafa (2011), menunjukkan 
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H2 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 
2.3.3 Pengaruh Variabel Pajak Terhadap Struktur Modal 
Menurut Sayeed (2011) teori trade-off statis manfaat dari utang adalah 
pengurangan pajak dari pembayaran bunga yang sesuai. Sebagai perusahaan hasil 
akan memilih rasio utang yang tinggi jika hal itu dapat membayar tarif pajak yang 
tinggi untuk mengurangi beban pajak. Oleh karena itu, semakin tinggi tarif pajak 
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suatu perusahaan maka semakin besar keuntungan yang akan diperoleh 
perusahaan atas penggunaan hutang. 
Beberapa penelitian telah menghubungkan pajak terhadap struktur modal. 
Penelitian tersebut antara lain dilakukan oleh Mas’ud (2009) dan Chen (2010) 
yang menemukan bahwa pajak mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap struktur modal. Dengan adanya pajak yang tinggi maka akan 
mengakibatkan struktur modal suatu perusahaan menjadi berkurang dikarenakan 
dana dikeluarkan untuk membayar biaya pajak tersebut yang diambil dari struktur 
modal. Sehingga perusahaan memerlukan pinjaman hutang untuk memenuhi 
struktur modal. Hal ini berarti semakin besar bunga yang harus dibayar, semakin 
besar pula penghematan pajak dan untuk perusahaan yang presentase hutangnya 
relatif kecil, pengaruh pajak juga relatif kecil atau bahkan tidak ada (Mutaminah, 
2003). Hal ini sesuai dengan teori struktur modal yaitu trade-off theory. 
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H3 : Pajak berpengaruh positif terhadap struktur modal 
 
2.3.4 Pengaruh Variabel Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal 
Menurut Chen (2010) struktur aktiva merupakan faktor penentu yang 
penting dari keputusan modal. Karena merupakan aset perusahaan yang nyata dan 
memiliki nilai likuidasi yang lebih besar. Teori pecking order memprediksi bahwa 
perusahaan memegang lebih aset yang berwujud akan kurang rentan menghadapi 
masalah informasi asimetris dan mengurangi biaya keagenan. Badan biaya utang 
yang dijamin seperti aset berwujud lebih rendah dibandingkan dengan utang tanpa 
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jaminan. Beberapa penelitian oleh Miawan (2008) dan Mas’ud (2009) 
mengungkapkan bahwa struktur modal berdampak positif dengan struktur aktiva 
perusahaan yang sesuai dengan teori pecking order. Berdasarkan uraian diatas 
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H4 : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 
2.3.5 Pengaruh Variabel Dividen Terhadap Struktur Modal 
Bhaduris dalam Chen (2010) mengemukakan dividen adalah sinyal dari 
kesehatan keuangan untuk pihak luar. Sebuah perusahaan dengan aliran dividen 
yang konstan akan menghadapi lebih sedikit informasi asimetris ketika memasuki 
pasar ekuitas. Pembayaran dividen mengurangi jumlah dana internal dan 
meningkatkan kebutuhan pembiayaan eksternal. Kebijakan dividen 
memungkinkan untuk melepaskan sumber daya ketika perusahaan tidak memiliki 
proyek-proyek yang menguntungkan dan menyampaikan informasi tentang 
harapan masa depan suatu perusahaan ke pasar modal. Sehingga ada hubungan 
positif antara rasio pembayaran dan utang. Berdasarkan uraian diatas maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H5 : Dividen berpengaruh positif terhadap struktur modal 
 
2.3.6 Pengaruh Variabel Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal  
Menurut Sayeed (2011) ukuran perusahaan merupakan variabel yang telah 
banyak digunakan dalam studi struktur modal. Perusahaan besar dapat 
mengurangi risiko kebangkrutan dengan melakukan diversifikasi bisnisnya. Pada 
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biaya kebangkrutan yang lebih rendah, perusahaan-perusahaan dapat 
mempekerjakan proporsi yang lebih besar dari utang untuk mencapai bunga pajak 
yang lebih tinggi. Dengan asumsi ini kita dapat memprediksi hubungan positif 
antara ukuran perusahaan dan rasio utang. 
Penelitian dari Mustafa (2011) menunjukkan bahwa semakin besar 
perusahaan maka dana eksternal yang lebih akan digunakan. Salah satu alasannya 
adalah, perusahaan yang lebih besar akan memungkinkan mereka untuk 
mengelola rasio utang sangat tinggi. Para penyedia dari modal utang lebih 
bersedia untuk memberikan pinjaman kepada perusahaan besar, mereka dianggap 
memiliki tingkat risiko yang rendah. Sehingga ukuran perusahaan dapat memiliki 
efek positif pada kinerja perusahaan, karena perusahaan besar dapat 
memanfaatkan ukuran mereka untuk mendapatkan penawaran yang lebih baik 
dalam keuangan maupun produk lainnya. Perusahaan besar akan lebih berani 
untuk mengeluarkan atau menerbitkan saham baru dalam pemenuhan kebutuhan 
dananya jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Oleh karena itu ukuran 
perusahaan yang besar merupakan signal positif bagi kreditur untuk memberikan 
pinjaman. Penelitian terdahulu yang menghubungkan ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh Kartini dan Tulus (2008) dan 
Mas’ud (2009) mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian 
diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  




2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis 
Variabel penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel dependen dan 
variabel independen. Variabel dependen berupa struktur modal perusahaan yang 
diproksi dengan DER. Variabel independen dalam penelitian ini berupa 
profitabilitas (ROE), pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan 
ukuran perusahaan sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan.  
Berdasarkan landasan teori, tujuan penelitian dan hasil penelitian 
sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan, maka hal ini digunakan 
sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis. Berdasarkan hal tersebut dapat 
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2.5 Hipotesis 
Berdasarkan tinjauan teoritis dan penelitian terdahulu dapat diturunkan 
sejumlah hipotesis sebagai berikut: 
H1: Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. 
H2: Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. 
H3: Pajak berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. 
H4: Struktur aktiva berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. 
H5: Dividen berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. 





















3.1    Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
3.1.1 Variabel Dependen 
Variabel Dependen, yaitu variabel yang dipengaruhi atau tergantung 
dengan variabel lain. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Struktur Modal 
Struktur modal menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi total hutang (total debt) berdasarkan total modal sendiri (total 
shareholder equity). Dengan ukuran variabel yang digunakan adalah total 
hutang dan total modal sendiri. 
 
3.1.2 Variabel Independen 
Variabel Independen, yaitu variabel bebas atau tidak berpengaruh oleh 
variabel lain. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Profitabilitas (ROE) 
Return on Equity menunjukkkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba setelah pajak dengan memanfaatkan total equity yang 
dimilikinya. Satuan persen (%) dengan ukuran variabel yang digunakan 




2. Pertumbuhan Penjualan 
Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengenai besarnya 
pendapatan per saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang. Perusahaan 
yang bertumbuh pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutang untuk 
membiayai kegiatan usahanya daripada perusahaan yang tumbuh secara 
lambat. 
3. Pajak 
Pajak merupakan hasil dari profit before tax dikurangi dengan profit 
after tax dan kemudian hasilnya dibagi dengan profit before tax. 
4. Struktur Aktiva 
Struktur aktiva yang diberi simbol AST akan diukur dengan 
menggunakan hasil bagi antara aktiva tetap dengan total aktiva. Apabila 
aktiva perusahaan cocok untuk dijadikan agunan kedit, perusahaan tersebut 
cenderung menggunakan banyak hutang. 
5. Dividen 
Dividen merupakan pembagian laba kepada para pemegang saham 
perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-
masing pemilik dividen. Dividen merupakan perbandingan antara deviden 
perlembar saham (DPS) dengan laba perlembar saham (EPS) atau 






6. Ukuran perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang 
dimiliki perusahaan (Mas’ud, 2008). Ukuran untuk menentukan ukuran 
perusahaan adalah dengan log natural dari total asset (Arianto, 2008). Total 
asset dijadikan sebagai indicator ukuran perusahaan karena sifatnya jangka 
panjang dibandingkan dengan penjualan. Sedangkan logaritma natural 
digunakan untuk meminimalkan varian dari model penelitian. Selain itu 
transformasi logaritma natural juga berfungsi untuk pengujian asumsi klasik 
khususnya untuk uji normalitas atau penormalan data (Ghozali, 2006). 
Ringkasan variabel penelitian dan definisi operasi dalam penelitian 
ini, sebagaimana terlihat pada tabel berikut: 
Tabel 3.1 
Ringkasan Variabel Penelitian dan Definisi Operasi Penelitian 




dalam memenuhi total 
hutang (total debt) 
berdasarkan total modal 
sendiri (total shareholder 
equity). 
Rasio  
DER = Total Debt 
             Total Equity 
Profitabilitas Rasio Return On Equity 
merupakan perbandingan 
antara laba bersih dengan 
Rasio  
ROE = EAT 






Perbandingan antara nilai 
pasar sekarang dan tahun 
sebelumnya. Dan juga 
pertumbuhan sekarang 
dengan tahun sebelumnya. 
Rasio  
Growth = Salest – Salest-1 
                    Salest-1 
Pajak Merupakan hasil dari profit 
before tax dikurangi dengan 
profit after tax dan 
kemudian hasilnya dibagi 
dengan profit before tax. 
Rasio  
TAX =       Tax 
          Profit before tax 
Struktur 
Aktiva 
Hasil bagi antara aktiva 
tetap (Fixed Assets) dengan 
total aktiva (Total Assets). 
Rasio AST =  FA 
             TA 
Dividen Rasio yang menunjukkan 
pembagian laba kepada para 
pemegang saham 
perusahaan sebanding 





DIV = DPS 




kecilnya suatu perusahaan 
Rasio  
Size = Ln Total Asset 
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yang ditunjukkan oleh total 
aktiva Diproksikan dengan 
log natural (ln) dari total 
asset. 
         Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 
 
 
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 
3.2.1 Populasi Penelitian 
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau 
subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik persoalan secara menyeluruh 
yang sudah ditentukan batas-batasnya secara jelas sebagian keseluruhan dari 
obyek yang diteliti yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 
ditarik kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
2006-2010. Pemilihan perusahaan manufaktur karena perusahaan pada industri ini 
merupakan emiten pada Bursa Efek Indonesia dengan jumlah sebanyak 145 
perusahaan manufaktur. 
 
3.2.2 Sampel Penelitian 
Pengambilan sampel dengan teknik non random sampling yaitu cara 
pengambilan sampel yang tidak semua anggota populasi diberi kesempatan untuk 
dipilih menjadi sampel. Salah satu teknik pengambilan sampling yang termasuk 
dalam non random sampling adalah purposive sampling. Pada penelitian ini 
pengambilan sampel dilakukan dengan melakukan pendekatan melalui metode 
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purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan menggunakan 
pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian atau masalah 
penelitian yang digunakan (Ferdinand, 2006). 
Dalam penelitian ini sampel yang diambil dari populasi dilakukan dengan 
purposive sampling didasarkan pada beberapa kriteria yaitu: 
1. Perusahaan manufaktur yang go public atau listing di Bursa Efek Indonesia 
selama periode tahun 2006-2010. 
2. Perusahaan manufaktur yang memiliki data laporan keuangan selama 
periode penelitian tahun 2006-2010. 
3. Perusahaan manufaktur yang memliki keuntungan yang positif selama 
periode penelitian tahun 2006-2010. 
4. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen selama periode 
penelitian tahun 2006-2010. 
Tabel 3.2 
Seleksi dan pemilihan sampel 
Keterangan Jumlah Perusahaan 
Perusahaan manufaktur yang listing di BEI 
periode 2006-2010 
145 
Perusahaan manufaktur yang pertumbuhan 
penjualannya naik turun selama periode 2006-
2010 
110 
Perusahaan manufaktur yang pertumbuhan 




selama periode 2006-2010 
Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan 
dividen tiap tahun selama periode 2006-2010 
21 
Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen 
tiap tahun selama periode 2006-2010 
14 
Perusahaan yang terpilih sebagai sampel 14 
Sumber : ICMD 2009-2011, IDX Statistic 2006-2010, data diolah. 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 
data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi, sudah dikumpulkan dan diolah 
oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk publikasi. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2010 yang 
diterbitkan oleh IDX Statistic 2006-2010 dan Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) tahun 2009-2011 yang memuat data laporan keuangan 
perusahaan tahun 2006-2010. 
Pengumpulan data dilakukan secara polling data (time series cross 
sectional). Polling data dilakukan dengan cara menjumlahkan perusahaan-
perusahaan yang memenuhi kriteria selama periode pengamatan dan penelitian ini 
yaitu dari tahun 2006-2010. Berupa data polling untuk semua variabel yaitu 
struktur modal, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, 
dividen dan ukuran perusahaan yang diperoleh dari IDX Statistic dan Indonesian 
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Capital Market Directory (ICMD). Data tersebut diolah lebih lanjut untuk 
memperoleh suatu nilai yang menjadi variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini. 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode: 
1. Metode Studi Pustaka, yaitu dengan melakukan telaah pustaka, 
eksplorasi dan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti majalah, 
jurnal dan sumber-sumber lain yang berkaitan dengan penelitian. 
2. Metode Dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, 
dan mengkaji data sekunder yang berupa lapoan keuangan perusahaan 
manufaktur yang go public di BEI periode tahun 2006-2010 yang 
termuat dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 
2009-2011 dan IDX Statistic 2006-2010. 
 
3.5 Metode Analisis 
Metode analisis untuk mengetahui variabel independen yang mempengaruhi 
secara signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia yaitu profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pajak, struktur 
aktiva, dividen dan ukuran perusahaan digunakan persamaan umum regresi linier 




Untuk menguji hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini diperlukan 
analisis Regresi Berganda. Model matematis dalam penelitian ini dapat di 
rumuskan sebagai berikut: 
Rumus : Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + e 
Y = Struktur Modal 
a = Konstanta 
bi = Koefisien Regresi (i = 1,2,3,4,5,6) 
X1 = Profitabilitas 
X2 = Pertumbuhan Penjualan 
X3 = Pajak 
X4 = Struktur Aktiva 
X5 = Dividen 
X6 = Ukuran Perusahaan 
e = Standar error 
Untuk mengetahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan hubungan 
yang signifikan dan representatif maka model tersebut harus memenuhi uji asumsi 
klasik. 
 
3.5.1 Uji Asumsi Klasik 
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda karena 
variabel independen dalam penelitian ini lebih dari satu yaitu profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, dividen dan ukuran perusahaan. 
Mengingat data penilitian yang digunakan adalah data sekunder, untuk 
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mengetahui apakah model regresi benar–benar menunjukkan hubungan yang 
signifikan dan representatif, maka model tersebut harus memenuhi asumsi klasik 
yang digunakan yaitu: uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan 
autokorelasi, kemudian baru dilakukan uji hipotesis melalui uji–t dan uji–F serta 
Koefisien Determinasi (R
2
) untuk menentukan ketepatan model. 
 
3.5.1.1 Uji Normalitas 
Menurut Ghozali (2006), uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai 
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah apabila keduanya 
mempunyai distribusi normal atau mendekati normal. Pada prinsipnya normalitas 
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumber dari grafik 
normal probability plot. Jika titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal maka 
data tersebut berdistribusi normal. 
Untuk megetahui apakah suatu data tersebut normal atau tidak secara 
statistik maka dilakukan uji normalitas menurut Kolmogorov-Smirnov satu arah 
atau analisis grafis. Uji Kolmogorov-Smirnov dua arah menggunakan 
kepercayaan 5%. Dasar pengambilan keputusan normal atau tidaknya data yang 
akan diolah adalah sebgai berikut: 
a. Apabila hasil signifikansi lebih besar (>) dari 0,05 maka data terdistribusi 
normal. 
b. Apabila hasil signifikansi lebih kecil (<) dari 0,05 maka data tersebut tidak 
terdistribusi secara normal. 
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3.5.1.2 Uji Multikolinearitas 
Menurut Ghozali (2006), uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui 
apakah dalam model regresi ditemukan ada atau tidaknya korelasi antar variabel 
bebas, model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara 
variabel bebas. Jika variabel bebas saling berkorelasi maka variabel-variabel ini 
tidak orthogonal (nilai korelasi tidak sama dengan nol). Uji multikolinearitas ini 
dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance 
mengukur variabel bebas terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas 
lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena 
VIF=1 / tolerance) dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off 
yang umum dipakai adalah nilai tolerance 0,10 atau nilai VIF yang berada di 
bawah nilai 10. Jadi multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance  < 0.10 atau nilai 
VIF  > 10. 
 
3.5.1.3 Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2006) uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Cara menguji ada tidaknya heteroskedastisitas, yaitu dengan 
menggunakan uji park dan uji glejser, dimana tingkat signifikansinya harus diatas 
0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Selain itu dapat menggunkan analisis 
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grafik. Pengujian scatter plot, model regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas 
harus memenuhi syarat sebagai berikut : 
a. Jika ada pola tertentu,seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan 
dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
 
3.5.1.4 Uji Autokorelasi 
Bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linear terdapat 
korelasi antara residual pada periode t dengan residual periode t-1 (sebelumnya). 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara yang 
dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan 
uji Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi 
(Ghozali, 2006):  
1. Bahwa nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (du) dan (4-
du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada 
autokorelasi positif.  
2. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl), 




3. Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-dl), 
maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol berarti ada autokorelasi 
negatif.  
4. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau DW 
terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.  
 
Tabel 3.3 
Kriteria pada Durbin Watson 
 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 
Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl≤d≤du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4 
Tidak ada korelasi negatif No Decision 4-du<d≤-dl 
Tidak ada autokorelasi positif atau negative Tidak ditolak du<d<4-du 
 
Pengujian terhadap adanya fenomena autokorelasi dalam data yang 
dianalisis dapat dilakukan dengan menggunakan DW test, dengan independen 
sebagai berikut: 
  d<dl   = tolak H0 
 d>du  = tidak menolak H0 
 dl≤d≤du  = pengujian tidak meyakinkan 
 d>4-dl  = tolak H0 
 d>4-du  = tidak menolak H0 





3.5.2 Pengujian Hipotesis  
3.5.2.1 Uji Simultan (Uji F) 
Uji F merupakan pengujian terhadap koefisien regresi secara bersama-
sama, yakni melihat pengaruh dari seluruh variabel bebas (independen) terhadap 
variabel terikat (dependen). Hipotesis ini dirumuskan sebagai berikut : 
1) H0 : 1  = 2 = 0,  artinya bahwa tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan (nyata) dari seluruh variabel bebas (X1 
sampai X6) terhadap variabel terikat (Y). 
2) Ha : 1  = 2  > 0,   artinya bahwa terdapat pengaruh yang signifikan  
(nyata) dari seluruh variabel bebas (X1 sampai X6) 
terhadap variabel terikat (Y). 
Adapun rumus F hitung adalah sebagai berikut : 
Fhitung = 
 









Keterangan :  
R² : koefisien determinasi  
n : jumlah sampel  
k : jumlah variabel 
Kriteria pengujian : 
a. Bila Fhitung > Ftabel maka H0 ditolak dan Ha diterima, artinya  variabel 
bebas secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat. 
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b. Bila Fhitung < Ftabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak, artinya variabel 
bebas secara bersama sama tidak berpengaruh terhadap variabel 
terikat. 
 
3.5.2.2 Uji signifikan parameter parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen, yaitu pengaruh dari masing-masing variabel 
independen. Seperti halnya dengan uji hipotesis secara bersama-sama, pengujian 
parsial regresi dimaksudkan untuk melihat apakah variabel bebas (independen) 
yang terdiri atas profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aktiva, 
dividen dan ukuran perusahaan secara individu mempunyai pengaruh terhadap 
variabel tidak bebas (dependen) dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. 
Pengujian dilaksanakan dengan pengujian dua arah dengan hipotesis sebagai 
berikut: 
1) Ho = i = 0,  artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan  dari 
variabel bebas Xi terhadap variabel terikat Y. 
2) Ha = i  > 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan positif dari 
variabel bebas Xi (pertumbuhan penjualan, pajak, 
struktur aktiva, dividen dan ukuran perusahaan) 
terhadap variabel terikat Y. 
3) Ha = i  < 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan negatif dari 
variabel bebas Xi (ROE) terhadap variabel terikat Y. 
4) Taraf signifikan = 0,05 
49 
 
Kriteria pengujian : 
Apabila thitung > ttabel, maka H0 ditolak dan Ha diterima 
Apabila thitung < ttabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak 
 
3.5.3 Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) dari hasil regresi berganda menunjukkan 
seberapa besar variabel dependen bisa dijelaskan oleh variabel-variabel 
independennya. Dalam penelitian ini menggunakan regresi linier berganda maka 
masing-masing variabel independen yaitu profitabilitas, pertumbuhan penjualan, 
pajak, struktur aktiva, dividen dan ukuran perusahaan secara parsial dan secara 
simultan mempengaruhi variabel dependen yaitu struktur modal. 
Sedangkan R
2  digunakan untuk menyatakan koefisien determinasi parsial 
variabel independen terhadap variabel dependen. Besarnya koefisien determinasi 
adalah 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati nol, maka semakin kecil pula 
pengaruh semua variabel independen terhadap nilai variabel dependen (dengan 
kata lain semakin kecil kemampuan model dalam menjelaskan perubahan nilai 
variabel dependen). Sedangkan jika koefisien determinasi mendekati 1 maka 
dapat dikatakan semakin kuat model tersebut dalam menerangkan variasi variabel 
independen terhadap variabel dependen. Nilai koefisien determinasi R
2
  
menunjukkan prosentase tingkat kebenaran suatu prediksi dari pengujian regresi 
yang dilakukan (Ghozali, 2006). 
. 
